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システムリスクと金融規制監督政策の体系
マクロプルーデンス政策視点とリスクベースバランスシート視点の融合
朴 哲 洙)
要 約
本稿では, 金融危機と金融安定の問題に対応する金融規制監督政策の体系を検
討するために, システム観点を考慮した新しい基本モデル, 金融会計フレームワー
クを導入し, システムリスクと金融仲介部門のバランスシートとの関連性を論じ
る｡ マクロプルーデンス政策の体系と規制監督政策については, マクロ健全性規
制の仕組み, 監督の担い手, 政策手法など金融安定政策の体系に関わる主要な論
点を, 金融会計リスクモデルと関連されつつ, 包括的に検討している｡
金融システム視点の金融会計フレームワークから得られた結果は以下である｡
第に, 最終借り手への総信用供給は, 金融仲介部門からの総資本と金融仲介部
門の外の主体から借入を通じて調達しないといけない｡ 第に, 個別の金融仲介
機関間の相互レバレッジと資本のプロファイルが固定されている状況下では, 金
融仲介機関らが金融仲介部門外の信用提供主体からより多く借り入るとき, その
総信用供給量は, より大きくなる｡ 最後に, 金融仲介部門のコア負債の増加に関
して, 家計部門の富とともに総預金が急速には増えないという事実を所与とする
と, 景気のブーム期ときには, 仲介機関がデットファイナンスにより資金調達を
通じレバレッジが増加し, 運用財産である総資産も急速に増える｡ その結果, 総
負債の中でコア負債が占める比率は減ることになり, 非コア負債が増えることに
より, 金融仲介部門内の仲介機関間相互の貸出や借入により相互リスク露出が一
層, 増えることになる｡
以上の結果からマクロプルーデンス政策は既存の金融安全体制が考慮してない
分野を新しく強調しつつ, ミクロ規制をさらに超えた全体金融システムリスクを
統合管理する政策体系の必要性が確認された｡ さらにシステムリスク規制当局の
役割と政策当局間の権限配分・統治などの重要性が課題として残された｡
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第章 序 論
近代以降発生した多くの金融危機は, 経済史学者によると, ｢政府の景気浮上政策→一時的
な経済回復→投機再現によりバブルの再形成→危機時に低下で買入した資産の売却によるバブ
ルの崩壊→長期間持続する大不況｣ のような過程を経たといわれている｡ 最近のグローバル金
融危機以降, 各国の政府と中央銀行の積極的な景気浮揚政策と流動性供給により景気が回復の
局面にあるとの認識が広がっているものの, 危機が再現されるかもしれないという不安は消え
ることなく強く存在する｡
このような状況で危機の再発を防止し安定的かつ持続的な成長を達成するための具体的な方
法を模索している｡ そんななか, 最近の危機が金融部門から触発されたことから, 現在の金融
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システムに内在する問題が何か, その原因は何かを究明することが求められている｡ 問題の所
在に関してはさまざまな見解があるが), 具体的には, 市場の自律調整力量に対する過剰な信
頼と個別金融仲介機関を超えて金融システム全体に対する監督, すなわちマクロ監督の不在,
広い意味ではマクロプルーデンスの不在として絞ることができる｡ このような認識は, 政策面
だけではなく学術面においても, 従来のミクロ的, 局地的な対応からさらに進み, 新しい金融
パラダイムや考え方を求めている｡
金融規制改革で象徴されるように, 従来の規制緩和, 情報技術・金融工学・法技術発
展の結果, 金融システムが大きく変化し, 金融危機が実体経済にも大きな影響を与えることか
ら, 従来のプルーデンス政策 (規制監督政策または信用秩序維持政策) の個々の金融機関 (特
に預金を扱う銀行を特別な存在を認識) を中心とした監督や危機後の事後的な対応に加え,
｢危機予防｣ として事前的な対応についても一層注目する認識が高まり, 政策枠組み構築への
動きが活発になった｡ それらを背景にしたマクロプルーデンスの観点は, 金融システムを
させ, 国民経済的なコストを最小化することを目的するものである｡
本論文の構成は以下の通りである｡ まず, 第章ではシステムリスクとプルーデンスの観点
を従来のマクロ健全性と関連させながら概念を述べ, 金融安定とシステムリスクから金融安定
の多様な側面を論じる｡ マクロプルーデンスの観点と論点の第章では, システムリスクの測
定をめぐる議論として, マクロ健全性指標分析, 金融仲介機関間の相互連係性分析, そしてマ
クロストレステストを紹介する｡ 第章では, 新しい視点として本論文で強調する考え方であ
る基本モデル, 金融会計フレームワークを紹介し, システムリスクと金融仲介部門のバランス
シートとの関連性を論じる｡ 第章では, システムリスクの発生原因と波及経路を金融仲介部
門の連係性を中心に説明する｡ 特に強調するのは, 金融仲介部門を通じたシステムリスクの波
及メカニズム, フィードバック効果, 増幅メカニズムや経路である｡
また後半の第章のマクロプルーデンスやマクロ健全性政策の体系と規制監督手法では, 金
融安定とマクロ健全性政策体系, マクロ健全性規制監督の担い手と政策手法を整理・議論した
後, 金融安定政策の体系に関わる主要な論点を簡略に論じる｡ 最後の章では, まとめと将来の
研究課題を述べる｡
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) 金融仲介機関の過度なレバリッジや過度な報酬制度など非対称的な誘因構造については, 以前から
深く認識され, それに関する研究も進められた｡
第章 システムリスクとマクロ健全性プルーデンスの観点
第節 システムリスクとマクロプルーデンスの観点
この節ではまず金融安定の定義とその性格をいくつかの側面から述べたあと, 危機の深刻化
を未然に防ぎ, 事後的に適切に対応するためにより配慮し検討すべき論点を前述のマクロプルー
デンス観点から整理する｡
金融安定とシステムリスク
金融安定 (	
) とシステムリスクに関する議論において, その概念に対して
明確な合意はまだ得ていないが, 一般的に金融システムが正常にその機能を遂行する安定した
状態を指す｡ この観点から金融安定は, 金融システムが経済内の資源配分機能を円滑に遂行し
て対内外衝撃による金融不均衡を解決できる状態と定義することができる)｡
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また金融安定の状態を認識・把握・測定する基準として, いくつかの側面を顧慮することが考
えられる｡ 具体的には, 広範囲性, 支給決済機能, 自己補正能力, 実物経済効果, そして連続
性・動学的な効果などが上げられている)｡
金融安定とは金融機関 (), 金融市場 (),
金融下部構造 () などファイナンスと金融システムの多層的な側面を
包括する広範囲な概念で把握されなければならない｡ 言い換えれば, 各々の金融仲介機関の安
定よりも, システムパースペクチイブ (
) と呼ぶ経済全体の安定を重視す
る概念が必要になる)｡ 金融下部構造とは支給決済システムを含んで, 金融関連法律制度
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) 本論文では#$ と同様, 広い定義を採用している｡ 金融システムの持つ機能として, 
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%"のような幅広い視点を設定している｡ () と +'
,(-) 参照｡
) 本論文で強調する金融仲介機関間の構造や仕組みも, システム内と外の主体を考慮する幅広い視点
を持つので, .''/%%() のシステムパースペクチイブ視点と一貫性を持つ｡
(), 会計・預金保険制度 (		
 
	
) と金融規制・監視・監督の公的機構 (
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
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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
	) を通称する｡ 金融市場と金融下部構造には民間
金融機関だけでなく公的金融機関も参加していて, 政府は金融市場で資金を直接調達して危険
を管理して金融市場を通じて通貨政策を遂行して支給決済制度を管理する｡
このようなシステムパースペクチイブ観点は金融システム内の金融活動の主体間の密接な相
互連係性とその仕組みに焦点を与えることである｡ ちなみに, 金融システムは各構成要素らの
間に互いに密接な相互関連性を持っていて特定構成要素の混乱が全般的な金融システムの安定
に影響を及ぼしかねないという点でシステム全般を調べる必要がある｡ そのために金融システ
ム内の連結メカニズムの理解, 特に金融中継機関間の上下関連メカニズムの解明が重要である｡
したがって金融安定のための政策体系に対する議論でも, ｢金融仲介機関 (銀行等)はもちろん,
金融市場 (証券, 投資銀行等), 金融下部構造 (支払決済システム等)からなる金融システムを
構成各要因らを総合的に考慮しなければならない｣ という主張が説得力を持つ｡
金融安定の重要な側面として, 支払決済機能がある｡ すなわち金融安定は,
活発な経済活動のために貯蓄動員, 資源配分, 危険管理などの金融機能が適切に機能している
だけでなく, 各種支払決済機能が円滑に機能している状態 (
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) という意味もある｡ 具体的には金融安定のためには, 一
般的支払手段および一時的価値保存手段としての機能を有する現金および預金通貨などが一般
的な流動性の機能を維持しながら円滑に遂行することが必要である｡ その意味で金融安定は伝
統的な通貨安定 (
) とも重なる意味を持つことになる｡
	
金融安定は金融危機が実際に発生しないというだけでなく, 金融システムが
外部の衝撃を吸収して金融部門および実物部門に対する否定的影響を制御できる補正能力を確
保した状態を意味する｡ このとき, 部分的には市場機能が自己補正能力によって外部衝撃を吸
収し金融システム全般の危機に広がるのを事前的に防止することもできるが, 場合によっては
流動性供給など政府の迅速な介入を通じて効果的に事後的な金融安定を維持することも必要で
ある｡ したがって金融安定のためには事前的な予防手段と事後的な治癒手段の両方 (


) が不可欠である｡
金融安定の概念は実物経済に及ぼす潜在的影響 (
	
	

	

) という観点で把握されるべきである｡ もし一部金融機関の倒産あるい
は資産価格の変動などによる金融市場の不均衡が実物経済に対して特別な損傷を与えないなら
ば, この場合, 必ずしも金融安定の脅威要因と見なされる必要がないという考え方である｡ か
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えって不良金融機関の退出や資産価格調整などの金融市場における出来事が, 金融市場におけ
る市場原理と自己補正機能が適切に作動した結果として現れるからである｡ さらに, こういっ
た機能が平常時に円滑に作動するならば, 実物経済まで影響を及ぼす深刻な金融不安に対する
事前防止策にもなる｡
実物経済への悪影響の可能性の有無がシステムリスクの重要な基準として考えられ, ｢いか
なる理由で金融不安が発生するといっても窮極的に生産や雇用の縮小など実物経済に相当な悪
影響を及ぼす可能性がない場合はシステムリスクと呼びにくい｣ という見方もある｡ また
も実物経済への効果を強調し, ｢金融システムリスクという金融システムの重要部門におい
て経済的価値や信頼の損傷を触発してこれによる不確実性の増大によって実物経済に重大な否
定的影響を触発する可能性が大きい危険｣ と定義する｡
	
金融安定は一定の時点でのある状態ではなく, 連続性 (	
	
) の観点から多角的に把握する必要がある｡ 金融システムのすべての構成要素がもれなく
最善の状態で完全に維持されることは現実的に難しいこともある｡ 金融システムも場合によっ
ては一部門が不完全なままで運行されることが現実的にあるものの, 特定部門の金融不安がシ
ステム危機に広がるのを防止することができる必要がある｡
最近グローバル金融危機を契機に金融安定を阻害するシステムリスク (
		
) の重要性が新しく浮上し, 発生原因と危機の表面化または波及メカニズムなどを過程の
連続上でその構造を把握する必要がある｡ これは経済学においては, 動学的な観点の金融安定
メカニズムからの示唆を得ることを意味する｡ 例えば, システムリスクの発生原因として一部
の大型金融機関の破産で触発されることもあれば, マクロ経済的衝撃によって多数の金融機関
が共通した危険要因に露出することによって発生することもある｡ 危機の表面化波及過程にお
いても, 予期できない状態で予期できない経路を通じて突然表面化することもあれば, 適切な
政策対応が不在した状態で長い間その潜在危機の要因が累積された結果, 金融混乱の形で表出
されることもある｡
以上の特徴を持つ金融安定に関連して, あるショックが金融市場でのシステムリスクを招く
のは, 追加的に金融システム全般の深刻な混乱を招くほど不外部効果 (	

	
)
を持つ場合であることから, このような否定的外部効果は市場機能を通じた解決を考慮しなが
ら, 市場失敗の原因を補完する中央銀行や金融当局など政府の事前的な健全性政策または事後
的な政策介入も必要である｡
マクロプルーデンスの観点と論点
マクロプルーデンスの観点から金融システム安定や規制監督政策を議論する際, 検討すべき
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相互に関連する論点を整理する｡
まず, 金融機関間の密接に影響をし合う行動 (積極的なバランスシートの調整を通じた行動)
または同調的な行動によりリスクが内生的に変化・波及することにより, システムリスクが表
面化する状況とその背景にある金融機関行動の ｢外部効果 (私的費用と公的費用の乖離)｣ を
システム全体の観点から把握する｡ 第に, 金融仲介機関の行動と信用量や流動性の変動, 資
産価格の大幅な変動などマクロ現象との因果関係をシステム観点から,	

を究明する｡ 第に, 経済環境と規制緩和などで生じた金融システム
の構造変化, 特に金融コングロマリット (金融系列), 銀行以外の多様化された金融仲介機関
の機能や行動についてもシステム全体の観点から把握する必要がある｡
第節 システムリスクの測定
システムリスクは信用リスク, 市場リスク, 金利リスクなどその他リスクとは違って危険量
を計量的に測定しにくいといわれている｡ ただしシステムリスクの原因および拡散経路上の関
連指標らを分析・評価することによって間接的ながらシステムリスクの大きさを測定すること
ができる)｡ 具体的には①システムリスクの主要原因である金融不均衡の度合いを表す各種
マクロ健全性指標分析, ②システムリスクの拡散経路として作用する金融仲介機関の相互連
係性に対する分析, ③金融システム全般の潜在的脆弱性を評価するマクロ ストレステストな
どが現実的に利用可能な測定方案といえる｡
. マクロ健全性指標分析
まず市場参加者らが危険を過小評価した状態で危険追求的な群集形態を見せる場合に金融不
均衡が蓄積される点に照らして, 信用スプレッド, リスクプレミアムなど危険選好指向指標に
対する分析を通じてシステムリスクの大きさを測定することができる｡ 例えば危険選好指標が
歴史的平均あるいは確率的トレンドに比べて過度に高い場合, システムリスクの顕在化可能性
が高いと評価することができる｡
また, 過度なレバレッジおよび満期不一致 (	
	) は衝撃の増幅メカニズム
(	
		) として作用する点を考慮して, 金融仲介機関の資産負債満期ギャッ
プ, マクロレバレッジ比率 (対比通貨比率など)もシステムリスク測定の重要指標として
活用することができる｡
これと共に危険選好志向, 価格変数の変動性および金融仲介機関の健全性指標など広範囲な
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) 金融安定報告書 (, )
情報を総合して金融危機発生の可能性を確率的に表わした指数 (たとえば, 早期警報指標, 金
融状況指数など)もシステムリスク測定指標の一つである｡
金融仲介機関間の相互連係性分析
金融仲介機関間の相互連係性強化は危険分散を容易にして金融システムの効率性を高める効
果がある一方, 金融不均衡によって触発されたシステムリスクが増幅される経路として働く可
能性もある｡ 特に最近のグローバル金融危機過程で金融仲介機関間の相互連係性が衝撃の拡散
経路として働いたことから, 同分析手法のシステムリスク測定指標としての重要性が大きく浮
び上がった｡ 年月, はネットワーク分析および金融仲介機関間不渡り危険連係性
分析など相互連係性評価方法を開発した)｡
ネットワーク分析 (	
) は相互エクスポージャーに基づいて金融仲介機関
間直接的な連係性を評価する方法として金融仲介機関のドミノ効果を把握するのに役立つ｡ 金
融仲介機関間の相互エクスポージャー行列を作成した後, 特定金融仲介機関に倒産衝撃を賦課
して同衝撃の余波で信用危険が上昇して資金調達が難しくなったその他金融仲介機関が倒産に
つながる波及過程を分析することである｡ このような分析を通じて ｢システム上で脆弱な金融
仲介機関｣ あるいは ｢システム上で重要な金融仲介機関 (
			
		)｣ がどこなのかを把握することができる｡ それによって異なる性質を持つ
金融仲介機関がもたらすリスクへの対処ができ, 対象機関の特徴およびこれらに対応した規制
監督手法などが検討される｡
金融機関間不渡り危険連係性分析 (
) は計量分析を通じて金融仲介機関間不
渡り危険の連係性を評価する方法である｡ 具体的には特定金融仲介機関の信用危険が異なる金
融仲介機関の信用危険に及ぼす形態式で分立数回帰分析を通じて推定し, 同回帰分析結果を活
用して金融仲介機関間不渡り危険指数を算出する｡
マクロ ストレステスト
マクロ ストレステストは例外的ではあるが可能性がある衝撃が発生する場合, 金融システ
ムがこれを耐え抜くことができるかを判断するために考案された)｡ 同方法論は金融システム
の潜在的脆弱性を評価するという側面でシステムリスクを測定する方法の一つである｡
マクロ ストレステストは未来予測的であり確率分布によって制約を受けない多様なシナリ
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) () 	
#
) バーゼル委員会 ($$) は, 最近のグローバル危機の経験に基づき, ストレステストの実行および
監督について強化された基本原則を発表した｡ %	
&	
'
	(%
	

)	#
オによって金融システムの健全性を評価するのに役立つ｡ ただし次衝撃発生以後金融システ
ム内および金融システム実物経済間の次相互作用による効果 (	
	) をシナ
リオに反映するのが容易でなく異例的に大きい衝撃を仮定してこそシステムリスクが顕在化さ
れることが明らかになるなどの短所もある｡
第章 金融システム視点の金融会計フレームワーク
本章での金融システムに対する視点として, 強調するのは, 財市場で発生したリスクを所与
として新たにリスクを変換・創造する機会の集合を金融システムと考え, リスクの視点を加え
て金融システム全体を理解することである)｡
企業部門は投資支出などを通じて事業を行う｡ 図に描いた概念図のように, 実物部門 (財
市場) での事業から生じる事業リスク (金融システム外からの外生的なリスクである本源的リ
スク) があり, 企業は複数の事業 (プロジェクト) を並行的に実行する場合には, 本源リスク
のスペクトルが現れる｡ 本論文ではこの本源リスクスペクトルを実物経済あるいは財市場での
問題として所与とする｡ 事業企業部門は, 複数の事業あるいは投資支出に必要な資金を確保す
るために財務部門あるいはファイナンス方法を選択するので, バランスシートで現れる企業財
務リスクスペクトルが発生し, 事業から本源的リスクがファイナンス構造を通じてまず増幅さ
れる｡ 具体的には, 銀行など金融仲介機関から借入のようなデット・ファイナンスと, 本源的
なリスクをそのまま引き受けているファイナンスがある｡ ここで重要な視点は, 本源的なリス
クを引き受ける主体が多様化して, 銀行など伝統的な金融仲介機関だけではなく, ファンドな
ども引き受ける｡ 事業企業が自らリスク変換し, リスク変換した証券などを銀行など金融仲介
機関が保有する｡ また機関投資家もリスク変換する｡
したがって, 多様な主体が発行した多様な金融商品からなるこれらの仕組みでは多様なリス
クスペクトル構造を持つ金融商品が家計部門に提供される｡ 具体的には, 事業企業が発行する
株式・債券など, 銀行など金融仲介機関が発行する預金・債券など, 機関投資家が発行する保
険などが多様なリスクスペクトルを反映する金融資産に含まれる｡
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) 従来の伝統的なフレームワークでは, 金融機関というプレイヤーの主体集合を金融システムと考え
た｡ 金融システムにおける信用移転形態を直接金融システムと間接金融システムに区分けるが, 間接
金融システムの場合にも, 相対型間接金融システムと市場型間接金融システムに区分けする｡ 前者は
銀行など金融仲介機関が預金などを発行して得た資金を企業に貸付などを通じて相対で仲介する相対
型, 後者は市場で事業企業が発行した本源証券を消化する市場型をそれぞれ示す｡
この仕組み下で他の最終的な借り手の主体も, 最終的な富の保有者である家計部門は, リス
クの許容度に応じて, 言い換えれば自分のリスク選好に合わせて, 様々な主体がリスク変換機
能を果たして提供された金融資産をそれぞれ保有することを通じて, 外生的な本源リスクは移
転されることになる｡
第節 金融システムにおける信用の流れと金融仲介部門の総バランスシート
金融システムが赤字主体に黒字主体の剰余資金を効率的に移転することで経済全体の厚生を
高める機能を果たす｡ 本節の図は経済における信用の配分のための典型的な金融システムに
表わしている｡ 金融システムは余裕資金 (貯蓄) を貸し手 () から最終的な借り手
(	
	または) へ仲介する｡ 金融システムにおける ｢最
終貸出手 (	
	
		

)｣ の主体は特定の分析対象により異な
るが, 一般的に ｢家計部門｣ をはじめ投資信託, 年金基金, 保険会社など ｢機関投資家｣, そ
して ｢その他｣ などからなる｡ また ｢最終的な借り手｣ としての金融主体には, ｢非金融企業
(事業企業)｣ と ｢家計部門｣ (住宅を買うために融資を望む若い世帯家計など) が含まれる｡
ここで最終貸し手から最終借り手へ, 直接または間接的に信用が提供され, それぞれ直接・間
接的な提供資金や利子・収益に対する請求権 (
) を持つことになる｡
金融仲介部門 (


	
) の主体構成も, 当該議論の ｢文脈 (		)｣ に依
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図 実物経済と金融システムにおけるリスクスペクトル
出所大村 ()
存する｡ これは各国や地域ごとの制度・信用取引の慣習や規制により金融部門の仲介機能の担
う主体が異なることを意味する｡ さらに同じ国においても金融経済環境の変化やそれぞれの経
済発展段階など時代により異なる｡ 例えば, アメリカの住宅ローンのブームとその後の危機の
場合, 仲介部門には, 本来の銀行だけではなく証券化の過程で主体も含まれる｡ 日本において
年代のバブルの場合, 金融仲介部門の主体として, ｢全体としての銀行部門 (	

)｣ () はもちろん, ｢非金融企業 (		
	)｣ も金融仲介部門の一つの主体になることに注意すべきである｡ 特に日本の大手製造
企業が金融緩和の規制環境と社債や資本市場の発達とともに, 実は信用の需要側から信用の提
供側に転換したことが, バブル期の日本の金融仲介部門の大きな特徴である｡
本論文でとる観点として, 最終貸出側・最終借入側の主体構成と金融仲介部門の構成主体は,
国や議論する内容の文脈により異なるものの, 以下のシステムにおける総関係が成り立つとい
う視点から金融システムとその安定政策の一環としてのマクロプルーデンス政策体系を議論す
る｡ 本節では, 金融仲介部門の主体を借入金など他の主体から借りてそれをレバリッジとして
自己資本利益率を上げる行動を行うあらゆる金融仲介機関 (
			) と想
定する｡ 具体的には銀行部門もそのレバリッジ機関の一つとして考えることができる｡
	
 金融仲介部門の全体水準において, 資本と負債がレバー
レッジ () 主体の間で相殺されることから, ①最終借入手への総借金は, ②金
融仲介部門内の総資本, あるいは, ③金融仲介部門の外からの借り入れ (非金融部門の
総借入)から調達されないといけない｡
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図 典形型金融システムにおける信用の配分と流れ
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金融システムの視点から, 以上のマクロファイナンス関係を確認するために, まず個別の金
融仲介機関のバランスシートからリスク資産の保有を表すレバーレッジを描いて, さらに金融
機関間の相互に条件付き請求権 () を通じる相互連係性を示す金融部門全
体のバランスシートから関係式 (			) を求める)｡
ここでの金融仲介機関はデットファイナンスを持つレバレッジ機関を表す｡
金融システムを構成する個別の金融仲介機関を集計すると, 金融仲介間の債権と負債が相殺
される｡ したがって, 金融仲介部門全体の総バランスシートは以下の表のようになる｡
以上の表, 金融仲介部門の総バランスシートから, 資金調達に関するファイナンス方法と
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表 個別金融仲介機関のバランスシート
資産 () 負債 ()
企業・家計部門への貸出金 ()
金融仲介部門内の他の仲介機関に対する
請求権 ()
非金融仲介部門への負債 (預金) (	)
仲介部門内の他の仲介機関への負債 ()
資本 ()
 !()"#$#()%#
(	)&%(')#()%#()()$*
表 金融仲介部門の ｢総バランスシート｣
(	



	

)
借方 貸方
資産 () 負債 ()
最終借り手 (企業, 家計, 政府) への総
貸出金 {}
その他の保有資産
に対する総負債 {}
(預金, 証券化負債)
	

 !{} +"#$,#
{} +&%(預金'#証券化負債	$-)#
{(} +)$*
) ./#0-$#1*'(2)#3-$##+%()

総信用の流れを表すマクロファイナンス関係がわかる｡
	

最終借り手への総借入額あるいは総信用供給 {} は, 金融仲介部門からの総資本 {}
と金融仲介部門の外の主体から借入 {} を通じて調達しないといけない｡ ここで非金
融仲介部門の信用提供者からの負債は預金や証券化負債などがある｡
金融システム内の資本が一定でありとき, マクロファイナンス関係から, 総貸出と非金融
部門に対する総負債との関係が, 以下のマクロファイナンス関係と関係のように特化でき
る｡ これらのマクロファイナンス関係と関係は, 総貸出と総負債との因果関係を示すもの
であり, 関係は {} から {} へ, 関係は {} から {} への因果関係の方向を表す｡
	

もし, ＝ の所与で, {} が一定のとき	{} の増加につれ, {} が増加する｡
個別の金融仲介機関間の相互レバレッジと資本のプロファイルが固定されている状況下
では, 金融仲介機関らが金融仲介部門外の信用提供主体からより多く借り入るとき, 最
終的な借り手への総信用供給量 (総貸出額)は, より大きくなる｡
	
 金融仲介機関らが, 仲介部門外の信用提供者から資金の
割合を増加させるにつれ, 金融仲介部門のレバレッジは増加する｡

金融システムと関わる諸問題をさらに公式に議論するフレームワークを構築するために, 以
上のようなマクロファイナンス関係に基づき, 金融システム内の会計関係あるいはマクロファ
イナス関係から最終的な借り手への総借入関数を会計恒等式から導出する)｡
	
 最終的借り手への総借入量 (総信用供給) は, 個別の金
融仲介機関の資本とレバレッジのプロファイル (マトリクスの中身), そして資金調達
源 (ファイナンス方法の選択やその性質)などの関数である｡
システムリスクと金融規制監督政策の体系
―
―
) () と() はレバレッジと担保 () が金融システムに与える影
響を分析する際, 金融仲介部門の役割に注目し, レバレッジ部門としての金融仲介部門がブームを増
幅させ, ある条件下で崩壊する ｢経済全体のレバレッジ・サイクル｣ を導入した｡
まず, それぞれのバランスシートの状況を示す各項目を以下のように考える｡ 家計の住宅ロー
ンまたは消費者金融のように ｢最終貸し手｣ に対して金融仲介機関が持つ貸出金のような請
求権 (	


) をとする)｡
金融仲介機関はつの請求権 () を持つ｡ 一つは最終的な貸出者あるいは最終的信用
提供者に対する負債 (請求権), もう一つは仲介機関のお互いに持ち合う請求権である｡ 金融
仲介機関の自分の資産以外の負債の総額 (

, 
) を, 金融仲介機関により保有している負債の総額 (


	

) を金融仲介機関による銀行の負債のシェア (


	

) をとする｡ また金融仲介機関の資本をとする
と, 個別の金融仲介機関のバランスシートは以下のように表すことができる｡
以上のバランスシートから以下の関係式を書くことができる｡ 金融仲介機関のバランスシー
ト恒等式 (
			
) は次の式で表される｡



 ()
ここで, は金融システムの構造あるいは金融仲介部門内の仲介機関間の連係性を示す行列
であり, 金融システム内部あるいは金融仲介機関間のお互いに持つ負債・請求権の分布やネッ
トワークを反映している｡ 以上の個別の金融仲介機関から金融部門全体のバランスシートを求
める)｡ 金融仲介部門の ｢総バランスシート｣ ( ! "
 ! ) は以下の関係式で表すことができる｡









 ()
朴 哲 洙
―#―
表 個別金融仲介機関のバランスシート
借方 貸方
資産 () 負債 ($
%&
)




) この項目は金融仲介機関, 特に銀行のバランスシートの資産側に相当する項目であり, 金融機関の
不動産など保有実物資産の合計とし広い意味の持つ資産として定義することもできる｡ 例えば, 担保
として土地や建物など実物資産も含めた資産の総額を表すと考えることができる｡
)  ('')
ここで, 


は最終的信用使用者あるいは最終借入者への総信用額あるいは総借入
額を決める重要な項目であり, 金融仲介部門 () 以外の＋部門の主体により保有し
ている金融仲介機関の負債 (	
	
	＋


	)を意味する｡
また は資産価値資本価値の比率
) と定義されるレバレッジ・プロフィール 
を表す｡
主要な貸借対照表の恒等式を示して, 全体で考えると金融仲介部門間の権利と義務は相殺さ
れる｡ 最終的な借り手への総貸出金をつのコンポーネントに分解できる｡ 第項目は金融仲
介部門の外からの条件付き請求権者 () によって提供された金融仲介部門への総
預金 (非金融仲介部門から調達した総信用量)である｡ そして, 第項目は金融仲介部門全体
の総資本である｡ 金融仲介部門の総バランスシート関係式は, 全体として総信用供給と関わる
金融システムの構造を示している｡ 結局, 最終借り手への信用供給は, 金融仲介部門の総資本
(), または金融仲介部門の外の主体によって提供されなければならない｡
式 () から金融仲介部門における信用供給の構造の重要性が表れる｡
	

最終的な需要者に対する総信用供給は, 金融仲介部門の総資本か, 非金融仲介部門によ
り提供される資金か, いずれかにより調達されなければならない｡ 貸出金のような資産
の運用 (信用供給) のためには, デットファイナンスとエクイテイ－ファイナンスとい
う資金調達の手法があり, その調達源として非金融部門からのデット負債と金融仲介部
門の総資本がある｡
	

最終的な借入側への信用提供総額のうち, 非金融仲介部門から調達されるシェアは国内
と海外部門などつの主体から調達される｡ すなわち①最終国内債権者例, 預金
(	
) または②海外部門, 例, 外貨建て銀
行部門負債 (


	
	) からなる｡ この関係を金融仲介部門の総バランスシート恒等式で表すと,
以下の関係が成り立つ｡
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――
) 表の個別の金融仲介機関のバランスシートでは, レバレッジ比率 (	)＝
(＋)
総信用 (	) ＝ 金融仲介部門の総資本 (
	)
＋ 国内の非金融仲介部門への負債 (						)
＋ 海外部門への負債 (						)
	

を増加させる一つの手法は, 金融仲介機関 (例えば, 銀行) が証券を発行して, それを非
レバリッジ機関 (年金, ファンド	
保険会社など)が買い取ることである｡ 小口
預金側と最終的借入側を仲介する伝統的な従来の金融システムでは, ｢総預金量｣ が (非金融
システム部門, システム外の請求者				に対する)金融部
門の債務 (	) を代表してきた｡ しかし, 証券化 (	)
により新しい信用提供者 (	) を活用することが可能になったので), 金融部門の
ための資金調達の潜在的な源が開かれたのである｡
しかし, 証券化により金融仲介部門の全体水準からみて信用供給を増加させる要因になった｡
だが, 信用供給の選択は金融仲介部門全体としての, 各構成の仲介機関によるものであり, 全
体としての金融仲介機関の行動, 特に利益最大化するためのレバリッジの調整などに注目する
必要がある｡ ｢自己資本収益 ()｣ を最大化する金融仲介機関においては, 他
部門の資金を活かす資金調達である ｢レバリッジ｣ の水準を, 信用提供者により設定される上
限のもと, 最大水準に維持しようとする｡
以上のフレームワークで, 金融仲介機関の行動はどうなるのか｡ リスクが相対的に低いとき
である金融市場のよい状況下では, 金融仲介機関は, レバレッジを増加されることにつれ, バ
ランスシートを拡張しようとする｡ このとき, 証券化は新しい信用提供者への接近を可能にし
たので, 金融仲介部門外からの資金調達の比率が増えることになる｡ したがって, 金融仲介部
門の全体レバリッジが増加するのである｡
金融仲介機関がレバリッジを増加させるもう一つの方法がある｡ 株主へ資本を返すこと, ま
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) ここで ｢新しい信用提供者	｣ とは, さまざまな段階での ｢証券化証券・証券化請求
権 (		)｣ を購入する非金融仲介部門の経済主体を示す｡ 具体的には, まず 	
(		) を買う側, 次に 	( !	) のように
	を基本資産とする派生商品 (条件付き請求権 	) を買う側, さらに !	と
	により保障される"#(		$$) の購入機関などが上げられる｡ こ
れらの証券化請求権を買う機関には 年金 ($		), ファンド (	), 保険会社
(	$	), そして外国の中央銀行のような外国投資家 (%		) が含まれる｡
信用提供者としての外国中央銀行の例として, アメリカの住宅モーゲジローンの資金調達における重
要な調達源は外国中央銀行であった事実がある｡
たは, 長期債権を発行することにより資本を買い戻すことなどがある｡ これらの方法は, いず
れも, 資本をそのまま維持しながら(	
), 総資産の規模(

)
を調整することに他ならない｡
	

レバリッジにより最大化しようとする金融仲介機関の負債側の性質をリスクの視点から分析
する必要がある｡ ある金融仲介機関のもつ請求権者への負債を ｢コア負債 	
｣ と
する｡ この定義下, 銀行のコア負債は預金 (
), 年金のコア負債は 
	などに相当する｡ これに対して, 他の金融仲介機関が持っているある仲介機関の負債を
｢非コア負債 (	
)｣ と定義する｡ したがって, 	金融仲介機関からなる金融仲
介部門の総コア負債 (

) は次のように表す｡
総コア負債 ()


 ()
ここでは仲介機関の資本, はレバレッジ (資産資本), は総負債に対するコア負債の
比率である｡
 相互リスク露出 () とリスク増幅効果
金融仲介部門のコア負債は, 非金融仲介部門の一主体である家計部門からの預金などか
らなるので, そのコア負債の増加に関して, 家計部門の富とともに総預金が急速には増
えないのが事実である｡ このような事実を所与とすると, 景気のブーム期には, 仲介機
関がデットファイナンスにより資金調達を通じレバーレッジが増加し, 運用財産である
総資産も急速に増える｡ その結果, 総負債の中でコア負債が占める比率は減ることにな
り, 非コア負債が増える｡ したかって, 景気のブーム期には, 金融仲介部門内の仲介機
関間相互の貸出や借入により相互リスク露出が一層増えることになる｡
[証明] コア負債は家計の富と共に鈍く増える状況 (一定の) を想定する｡ したがって,
仲介機関のレバレッジ () の増加により仲介機関の資産が急速に増えるブーム期には, 総負
債の中にコア負債形態が占める比率 () が減るはずである｡ この関係を金融仲介部門全体か
らみると, 金融仲介部門の総資本 (


) と仲介機関間の相互リスク露出の増加 (非コア負
債)との関係が同じ方向で動くのである｡
以上の金融システムを示す式から得るメリットは, 金融仲介部門の全体のレバレッジが, 個々
の金融機関のレバレッジにどう依存するのかを把握することである｡
システムリスクと金融規制監督政策の体系
――
金融仲介部門の ｢総バランスシート ()｣ の関係式の経済的な意味を考えると,
金融仲介部門の家計債権者に対する総負債 (	
		
	

) は家計の総資産と関係があることから, 第項目は硬直性を持つと想定
する)｡ これは家計が保有している金融部門に対する総債権 (総債務請求権, 銀行部門の場合
は総預金への請求権)におけるシフトであり, それはスムーズな動きをすると考えられる｡ こ
のような想定で, この論文では, 第項目である金融システムあるいは金融仲介部門の総資産
に注目する｡ 具体的には, 経済環境の変化またはショックに対して金融仲介部門の調整をバラ
ンスシート, 特に調整の力量である資本力量 () とそのリスクに着目する｡
金融システムを主体の性格によりつの異なる参加者あるいは投資主体があるとする｡ 具体
的には, リスク資産を保有する ｢積極的なレバレッジ部門｣ () とそ
うではない ｢保守的な非レバレッジ部門｣ (	) という二つの部門
に分けられる｡ このような状況では, 期待超過収益で表すリスクスプレットは, リスク資産を
保有する銀行部門 (	
) の規模に対して減少する｡ したがって, リスク資産を
保有する部門(	
)が保守的な非レバレッジ部門(	

) に比べて相対的に大きい場合, リスクプレミアムが低いことが証明された)｡
システムリスクの視点からレバレッジを測定することは, ある意味では従来のミクロ健全性,
言い換えれば, 個別の金融仲介機関のバランスシート健全性にリスクの視点を強調し, さらに
事前に監視・監督することである｡ 具体的には, システムリスクの視点からレバレッジの測定
において, 分母の資産に証券化資産や派生金融商品ヘッジ (証券化資産
,
派生ヘッジ

), 分子の資本 () にはいくつかの基準によりその分類や
幅が決められることは, 従来の会計ベースバランスシートからリスクベースバランスシートへ
視点を移動することになる｡ それは資産や負債に可能な状況を想定した確率的な状況 ( 
) からリスクを規定することである｡ 例えば, 分子には, !!, !!
＋ 
, !!＋ 
＋ 
など個別の金
融仲介機関だけではなく, システム全体からの確率的な状況 (!
) も含めたいくつかのカテゴリを定めることができる｡
以上の議論を本論文の基本的なフレームワークである金融部門全体の ｢総バランスシート
()｣ から考えて見る｡ 資産価値"資本価値の比率と定義される ｢レバレッジ・プロ
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) ($$)
) 
%
($$)
フィール行列 (	

)｣ は, レバレッジと関わる確率的な状況により, リ
スクの波及や規模の性質を明らかに表す｡ 流動性や信用の流れや分布などによって金融システ
ムの相互連携の程度が把握でき, それがマクロプルーデンス政策の方向を決める重要な役割を
果たす｡ 金融システムにおける金融部門の総信用の流れやその相互連係の構造を金融仲介部門
の総バランスシート (	) で表すことができる｡


 
 

 
 ()
ここで, 金融危機とシステムリスクの最小化のためには, 従来の事後的な対応または例外的な
事前対策よりも, 支払不能や困難 (	
) などの状況を, 条件付き請求権・資産
(

) の視点から, 事前にかつ正常期にも監視・監督する必要がある｡
負債に関してはデフォルトの可能性が存在することから, リスクを持つリスク負債の価値は
負債のデフォルトフリ価値から期待損失を引いたものである｡ したがって, リスク負債価値は
不確実な資産の価値のように, リスク負債 (
) は不確実な資産に対する請求権と見
なすことから, バランスシートにおける負債 () と資本 (
) を条件付き請求権
(

) と考えることができる｡
マクロ金融リスク分析では, 
( ) と !"(#) な
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図 資産価格と支払不能の確率リスクと条件付請求権 (	
)
出所&
( ) から作成
どにより資産価格決定モデル, 特に条件付き請求権・資産モデル (	

)
を用いてリスクのプライシングと資産価格の変動を確率的な観点から分析し, システムリス
クとマクロファイナンスの視点を強調された｡ 具体的には, 図のように資産の市場価値の分
布を想定して, その資産価値がある水準, すなわち点以下になる可能性はつの原
動要因によるものと考えた｡ 第要因としては, 金融資産と負債の比率 (レバレッジ比率,
				), これは図では, 資産価値の最初の水準からのストレス点
の相対的な垂直位置を決める｡ 第の要因として資産価値のトレンドを表す資産の傾き
(図の右上がり線形点線) である｡ そして第の要因としては, 長期トレンドからの乖離と
して表れる資産価値の変動の幅であり, それは資産価値の期待変動性 (
	) により測定する｡
以上の議論を公式化すると, 期の資産の価値, が, ある時点で, 特定のバリア水準, 
(負債に対して約束された支払水準図では点線)の以上または以下になることがありうる｡
資産価値がのバリア水準を下回るときデフォルトが起こる｡ このようなデフォルトが起き
る確率をの確率として式 () により計算できる｡
  	


 	




  ()
式 () は時間におけるデフォルトの確率は図の資産の市場価値分布の下の灰色の面積に
当てはまる｡ ここで資産の価値が	率 (期待資産ドリフト, 	) で増加す
るので, 関連デフォルト確率を実際デフォルト確率 (				) と呼ぶ｡
第節 バランスシート力量とリスクプレミアム
システムリスクとマクロプルーデンス政策を論じる際, マクロリスクプレミアム (	


) が金融仲介機関の ｢バランスシート規模｣ あるいは ｢バランスシートの力量
( 		!"		# !")｣ と密接に関係を持つことが, 新しい視点として非常に役に
立つのである｡
資本が平均的に一定の率で成長する金融部門を描くために, 本論文では, テキスト議論
定理 (	$
) の反例を用いる%)｡
[非命題] 外生変数の役割をするのは資本であり, 総資産 (バランスシートの規
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%) '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!	!((()
模) は内生変数であり, それは金融仲介機関 (銀行) のリスクエキスポジャーを取る金
融機関の態度により決まる｡
これらの金融仲介機関のリスク管理政策に関する命題から, マクロ経済における金融安定を達
成する目的をもつマクロプルーデンス政策に関する資示唆を得ることができる｡
金融仲介機関, 銀行がリスク資産総額 (	
) を満たすために資本資
産を十分に保有しようとする｡ もし資産単位に対するリスク価値を, 総資産をとする
と, 資本資産 は ＝ の関係を満たすので, レバリッジは以下の関係を満足するこ
とになる｡
 ()
式 () から, もしリスク資産価値が拡張期には低く, 不況期には高いであれば, レバリッ
ジ, は拡張期あるいは好景気には高く, 縮小期あるいは不景気には低くなる｡ したがって,
レバリッジ () は順景気反応的 (	) であることがわかる｡ ある企業のレバリッ
ジが所与の資本に適用されれば, 総資産が決まる｡
以上の議論から, 金融仲介機関の ｢バランスシート力量｣ という考え方を公式化することが
できる｡ 金融仲介機関のバランスシート力量 () は① ｢資産源 (資本)
		

(	)｣ と ②資産単位によって後押しされる ｢借入量 ( 			)｣ に依
存する｡ 総資産はこれらの!つの要因によって決まる｡
第節で説明した金融部門の総バランスシート (") から観察し, それに応じる規
制監督の政策の選択肢を把握することができるからである｡ マクロプルーデンス政策の方向と
して, 実施あるいは検討中の方向をまとめると以下の国際比較ができる｡ しかし, これらの結
果はまだ一時的なもので, 今後時間の経過と更なるマクロプルーデンス政策に関する論議が必
要である｡
第章 リスクの発生原因と波及経路金融仲介機関の連係性
システムリスクの発生源について, 今までは金融システム外部の大規模衝撃がシステム リ
スクの原因という見解が主流をなしたが, 最近では金融システム自体および金融システムと実
物経済相互間のフィードバック メカニズムを通じて蓄積された金融不均衡をシステムリスク
の原因として見る内生発生源としての考え方がより説得力あるように受け入れられている#)｡
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#) 金融安定報告書 (!%%)
金融部門または金融システムはその他実物部門に比べて相互関連性 (		)
が高く, 特定の金融仲介機関の問題がその他金融仲介機関および金融市場全般に広がる波及効
果が大きいことが特徴である｡ これは金融仲介機関のネットワーク構造を反映するもので, バ
ランスシートにおける調整を通じてお互いに影響を与える仕組みを持っているからである｡ 例
えば, 金融危機の際いくつかの金融仲介機関が流動性不足により保有資産を金融市場で大規模
に急に売却することになれば, 資産価格が急落し類似の資産を保有した金融仲介機関の健全性
に影響を及ぼすことになる｡ 特に現代の相対型間接金融システムと市場型間接金融システムな
ど多様化している金融システム下では, 取引相手が広範囲に分布し, 相互連係性が非常に高く
集中化されていることから, 大型金融仲介機関のバランスシートの悪化が金融システム全般で
波及する可能性はより一層高いのは, 相互連係性の深さがシステムリスクの度合いと密接な関
係がある
)｡
また, 別の経路として不確実下の心理的側面もある｡ 特定金融機関に対する信頼の喪失は堅
実な金融機関に対しても不安感を招いて連鎖預金引き出し () 等の外部効果を招く可
能性がある｡ そしてこのような不安感は増幅過程を経て金融システム全般をマヒさせることも
考えられる｡
第節 金融仲介機関を通じたシステムリスクの実物経済への波及メカニズム
金融仲介機関の構造や信用ネットワークを通じたシステムリスクが実物経済へ増幅波及し深
刻な負の影響を与える｡ この見方は, ある金融仲介機関のバランスシートの悪化問題などのシ
ステムリスクの原因が発生すると, これが金融仲介機関間の連係性を通した支払経済リスクで
増幅過程を経て表面化され, さらに実物経済全般へ影響するチャネルを強調する｡
具体的には, システムリスクを招くショックが発生すれば, 増幅過程を経ながら実物経済全
般に対して深刻な影響を及ぼすシステム危機に発展する可能性がある｡ これはシステム危機を
招く原因が実物経済で触発されても, または金融部門で触発されても, 一般的にすべてのバラ
ンスシート不良問題は結局, 金融システムの金融仲介機関を通した支払決済リスクで表面化す
るからである｡ このとき, 特定金融機関で支払不能実態が発生することになれば, 約束した資
金を決済できなくなって, これは取引相手方の流動性に影響を与え, 取引相手方の危険は金融
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) これと関連して最近は
トロント・サミットで提出した中間報告書に ｢システム的に重要
な金融機関 (		)｣ に対するつの規制原則と
のバランスシート悪化可能性の最小化, 効率的な処理を通じた損失縮小および伝染を止めるための市
場インフラおよび監督強化など政策オプションを提示している｡
機関間の相互連係性が高い場合, 非常に速い速度で連鎖的に波及することになる｡ これに伴い,
取引相手方に対する不安感が金融市場全般にわたって広がって金融仲介機関間の資金取引が深
刻に萎縮され, さらに銀行間流動性市場 (	

)
の不安は企業に対する貸出市場あるいは信用市場の萎縮につながる｡ (これらの波及経路メカ
ニズムに関する精密な議論は, 後に譲る) その結果, 事業企業に対する正常な資金貸出が阻害
されて信用収縮が発生し, 実物経済に対する投資資金の供給が大きく縮小され, その結果, 実
物経済の沈滞が発生する｡
第節 フィードバック効果と増幅メカニズムと経路
波及のダイナミックの話はここで終わらない｡ 先述の波及効果はさらに進み, チャンネルに
増幅フィードバックをもたらすからである｡ 事業企業に対する貸出を萎縮させるだけでなく,
また金融市場に否定的な影響を及ぼしながら, 深刻な場合には連鎖預金引出しや流動性萎縮に
ともなう通貨量の急減少につながることもある｡ このような総通貨量(
)
の急激な現象の場合, 緊急に流動性を確保しようとする過程で保有資産の投げ売り ()
現象が現れて資産価格が急落することで, 金融仲介機関のバランスシートをさらに悪化させる｡
これは金融仲介機関のバランスシートの状況をより一層拡大させて, 信用市場の追加的な萎縮
を招きながら全体経済内の不確実性を広めることになる｡
貸出すための借りる金融仲介機関は, 資金の需要が急に増加するとき, 伝統的な預金資金
(コア負債)をその他の資金 (非コア負債)で補完する｡ 金融総量 (
) が負
債 (コアと非コア負債)の規模を反映し, さらにファイナンス・サイクルに関する情報を持っ
ている可能性を示す｡ この仮説では, 銀行部門の非コア負債により, の段階と
システムリスク
の両方を測定することができる｡ さらに開放資本市場を持つ新興経
済 (


	) においては, 銀行部門の非コア負債が
短期為替負債の形態であり, それによって, 流動性危機 () と通貨危機 (
) からなる ｢双子の危機 ()｣ が発生する脆弱性を増加するという指
摘もある)｡
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) () はこの仮説を立て, アジア危機を銀行部門のバランスシートから説
明している｡
第章 マクロ健全性政策の体系と規制監督手法
第節 金融安定とマクロ健全性政策の基本体系
最近グローバル金融危機過程からマクロ健全性政策 (	
) の重要性が
浮上し, 金融システム全般のリスクの管理と金融安定を確保するための政策体系に対する国内
外の議論が活発になった｡ 特に, を中心に, 市場の革新を通じた金融効率性の向上を過
剰に制限せずに, いかに金融の安定性を確保するのかについて国際的な次元の議論が進められ
ている)｡
最近の金融危機から浮び上がった, それらの問題の中で, マクロ健全性あるいはプルーデン
ス政策の再構築議論の背景となる問題としては, つがあげられる｡ まず, 個別経済主体の立
場で合理的に見える行為がシステム全体の観点では望ましくない結果を招くようになるという
点, もう一つは, 個別の金融仲介機関に対する既存のミクロプルーデンス監督だけでは経済全
般にわたるシステムリスクに効果的に対応しにくいという認識であり, この問題は新しいプルー
デンス政策体系の再整備ともつながる問題である｡
前章で述べたとおり, マクロプルーデンス政策に関して, 概して経済全体に重大な損失がも
たらされないように金融システム全般の障害の予防または早期解消を目的とする金融規制, あ
るいは, マクロ的観点でシステムリスクの発生と拡散を監視して経済に及ぼす否定的影響を統
制するため規制監督などいろいろな側面から議論されているが, 具体的な内容や体系がまだ明
確に確立されておらず, 現在, 多様な研究や提案が進められている状況である｡ マクロ健全性
あるいはプルーデンス規制監督は単純かつ明瞭のように見えるが, 執行可能なシステムデザイ
ンに関しては不明確であり, 規制監督体系や機能の細かいガイドライン選定や担当主体の役割
と権限配分などを巡る監督機構の多数の利害関係者の合意を得るのは難しい状況である)｡
ここでは, マクロ健全性政策体系を事例に基づいて理解し, 金融安定網体系の枠組みの中で
マクロ健全性政策体系を中心に議論し, マクロプルーデンス政策体系の再構築のための暫定的
な方向性を検討する｡ 本章で政策体系を具体的に述べるために, 金融安定の目的を追求する主
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) 年月, ワシントンサミットで金融危機克服のための大一般原則と項目の執行課題を採
択し, つのワーキンググループを通じて最終案をまとめて年月日のサミットで発表した｡
別の主な議題としては ｢金融健全性の規制および透明性の強化 ()｣, ｢国際
協力の強化および金融市場信頼性の向上 ()｣, ｢改革 ()｣, ｢ およびその他国際開発銀
行の改革｣ などがある｡
) マクロプルーデンス監督問題は最近の世界金融危機以降, 登場した新しい概念ではない｡ 年代
後半 !で提議され, その後, 年代後半東アジア危機を経て体系化された｡
要機能として①通貨価値安定, ②事前的金融安定および③事後の金融安定の三つを考慮する｡
	

マクロプルーデンス監督は金融システム全般を対象にして金融危機の原因となるシステムリ
スクに対応する監督体系である｡ これは, システムリスクを認識して, その内容と水準, 波及
経路および影響などに対する体系的分析を土台に, システムリスクを緩和し危機を防止するた
めの政策手段を提示・実行することを意味する｡ システムリスクは各金融部門別で分散しない
危険 (	
) であり, その波及影響が金融および実物経済全般に包括的に及ぼ
す構造的危機 () を生み出すものである｡
マクロプルーデンス監督の概念と関連したシステム安定のための健全性監督の規制体系は,
大きく横断面 (構造的要因)と時系列 (景気循環的要因)など二つの次元でアプローチしている｡
横断面的 (
) 接近は, 個別の金融仲介機関より, システム全体に焦
点をあてて, システムリスクを引き起こす構成の誤り (	

	), 集団傾向現
象 (), 伝染効果 (
		) 等に注目しているので, リスクのシステム次元や
視点 (	
) を強調する考え方である｡
時系列的 () アプローチは景気循環過程に現れる景気順応性問題を中心に実物
経済と金融システムの相互作用に注目し, 景気順応的要因を事前に抑制する緩衝資本 (


		) など金融の自動安定化装置 (	


) を導入することである｡
時系列あるいは時間次元からの方法は ｢リスクの内生的な視点 (	
)｣ を強調している｡ しかし, システムリスクの認識および分析のためにマクロ健全性指標,
早期警報体系, ストレステストなどが活用されていているが, また初期段階であり, 適用可能
性と実用性については意見が分かれている｡
ここで本論文の視点と政策体系との関連で注目すべき論点としては, 以下の問題意識がある｡
まず, システムリスク発生にともなう政策対応はリスクの性格と範囲により規制監督手段を選
択する｡ 次は, マクロ健全性監督には金融安定機能を行うすべての金融当局 (政府部署, 金融
監督機構, 中央銀行など公的部門における利害関係者)が相互関連されている｡ また, 合理的
な役割分担および有機的な協力体系構築がかなり重要な課題である｡

システムリスク予防と解消のための事前的政策機能であり, マクロ健全性政策とミクロ健全
性政策の二つに分類することができる｡ マクロ健全性政策を

, ミク
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ロ健全性政策を	
とも呼ぶが, () の


定義か
らより広い意味で使用することが多い｡
	

｢マクロプルーデンス政策 (	
)｣ はつの政策主体の構成を基準とし
てつに分けることができる｡ まず政策主体のつとしての ｢中央銀行
｣ が担
う ｢マクロ健全性監視機能⑥｣, ｢狭義の金融安定機能⑦｣, またもう一つの政策主体としての
｢金融監督機構
｣ が担う ｢マクロ健全性監督機能⑧｣ からなる｡
まず, ｢マクロ健全性業務⑥｣ は, 中央銀行が巨視的観点でシステムリスク露出, 波及
および拡散などを早期警報 (
) および監視 ( 

) する業務をいう｡ 政
策当局間の分担に関しては, 貨幣政策を遂行する中央銀行が担当するのが一般的であるが, 国
によっては中央銀行と監督機構がその役割を分担することもある｡ ｢監視｣ という表現は制裁
権および制裁要求権などを伴う ｢監督｣ 業務と差別化するためのものと言われている｡
次に, ｢狭議の金融安定機能⑦｣ とは, 中央銀行がシステムリスクの可能性を認知すること
によって通貨政策, 最終貸出者 (
	
! 
 ) 機能および支払決済業務を正常時期と
は違うように運営することになる部分を意味する｡
最後に ｢マクロ健全性業務⑧｣ は, 監督機構がいままでミクロ健全性監督機能を遂行
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図 金融システムの政策体系政策目標と機能
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してきたが, 今後金融安定を維持するために, 景気変動の増幅過程と経済主体間の相互連係性
など従来の監督業務ではあまり強調していないシステム的な観点を健全性監督手段の運営に反
映する方法であり, 早期警報およびモニタリング機能までを含む政策である｡ 具体的な例とし
て, 景気対応的 (	

) 資本金規制と動態的貸損引当金制度などがあげられる｡
	

マクロ健全性政策に対応する概念として ｢ミクロ健全性政策 (

	)｣
がある｡ ミクロプルーデンス政策を, ｢ミクロ健全性監督⑨｣, ｢営業行為規制⑩｣ および ｢消
費者保護⑪｣ などつの範囲に分けられる｡
まず, ｢ミクロ健全性監督⑨｣ はマクロ健全性監督と手段および実行過程を共有するという
点で注目される政策手法である｡ ミクロ健全性監督は市場と金融機関の貴重な現場情報を得る
ことができる通路を提供する｡ このような情報が監督機構内をはじめ, 金融監督システム全般
にわたって円滑に通じるのは金融安定目的達成のために大変重要なことと評価される｡ 伝統的
な健全性の監督手段で使われる自己資本規制, 調達規制, 流動性規制および会計制度な
どが金融仲介機関の健全性を担保してシステムリスク予防に寄与する部分もあるからである｡
監督政策運営で恣意性 () を完全に排除しにくいというマクロ健全性監督の弱点を
補完・牽制する役割も考慮しないといけない｡
次に ｢営業行為規制⑩｣ と ｢消費者保護⑪｣ というミクロプルーデンス政策の両者は相互
密接な関連性を持つのである｡ 前者は市場構造改善と不公正取引抑制そして公正な金融取引慣
行確立などを目的とする競争促進規制である反面, 後者は約款制, 公示制度および公正な情報
利用等を通じて金融仲介機関と顧客間に存在する情報の非対称性問題を解消するための規制が
ある｡ これらの規制の趣旨は, 金融仲介機関の健全な営業行為を通じて経営効率性を達成し,
さらに金融消費者を保護することである｡


事後的な金融安定政策について, 金融不安定ないし危機発生時, 預金保険機構が積み立てさ
れた目標基金範囲の中で優先的に預金を支払う業務を通じて不良金融機関整理業務を行い, そ
れが危機につながれば公的資金の投入を含んで政府が危機管理体制を稼動させることである｡
事後的な金融安定政策については本論文で詳細に議論しませんが, バブル崩壊後, 金融機関の
不良債権処理問題など日本の事例と研究が多くある｡
システムリスクと金融規制監督政策の体系
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第節 マクロ健全性規制監督の担い手と政策手法
システムリスク予防のためのマクロ健全性政策手段に関する現在論議中である政策手段は,
目的により大きく金融不均衡の原因になる金融仲介会社のを緩和する手段と衝
撃の拡散・移転の可能性を縮小する手段に区分される)｡
. 景気順応性緩和の手段
景気順応性緩和のための政策手法と関連して, 金融仲介機関の自己資本, 流動性および資産
の側面で具体的政策手段が議論されている｡
まず, 自己資本の側面では最小規制資本以外に景気状況により追加資本を積み立てる緩衝資
本 (	
) 制度が考慮されている｡ この制度は好況期には緩衝資本積み立て負担を高
めて信用拡大を抑制し, 不況期には緩衝資本を使って信用縮小現象を緩和できると期待される｡
これと共にバーゼルⅡ規制資本体系が好景気にレバレッジを拡大して不景気にティレボリジン
を深化させるのを緩和するためにレバレッジ比率の上限を置く方案も論議中である｡
金融機関は好景気には危険を低評価して資産を過度に増やす反面不景気にはティレボリジン
を通じて景気順応性を拡大させる形態を見せるのにこのような景気順応的形態が過度な場合,
金融不均衡蓄積の原因になる｡
流動性の側面では流動性規制比率 (
) を景気対応的に賦課す
る方案が議論されている｡ 好況期に流動性規制比率を基準値 (％) より高く上方修正すれ
ば金融仲介機関らは流動性資産を確保するために貸し出し, 投資などの危険資産を縮小して信
用膨張が抑制される効果が現れる｡
資産の側面では資産チジュン制度, 担保認定比率 () 規制などの政策手段が論議中であ
る｡ この中での国際金融システム委員会 ( ) 等で議論されている資産支準制度は,
特定資産価格の上昇率が一定水準を超過する場合, 同資産と関連した貸し出しに対して支準預
置義務を賦課することによって景気好況期に金融仲介機関の資産拡大誘引を弱化させるのに目
的とする｡
. 衝撃拡大移転の可能性縮小のための手法
ショックの拡大移転の可能性を縮小する手段では ｢システム的に重要な金融機関｣ に対する
追加規制, 金融取引税賦課, 銀行業と投資業分離などがある｡
システム的に重要な金融機関に対する規制の場合, 金融仲介機関間相互エクスポージャーの
連結の輪を形成している機関に対して強化された規制を適用することにより衝撃発生時自主的
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) 金融安定報告書 ()
に衝撃を吸収して拡大移転を抑制しようとする方案である｡
金融取引税 (	
) は金融仲介機関の過度な危険追求行為を抑制するために金融
システム不安拡散の主要因として作用する特定資産に対して税金を賦課する方案である｡ 銀行
業と投資業分離は, 高危険投資をする投資業部門で大規模損失が発生すればその余波で銀行業
部門の貸出余力が大きく縮小され, 金融システムの不安定性が深くなるという観点で導入の必
要性が提起されている｡
第節 マクロプルーデンス政策を巡る主要論点
本節では, マクロプルーデンス・マクロ健全性に関わる規制監督体制や政策を巡るいくつか
の論点を整理する｡ 様々な異なる考え方を反映する論点の中, ①マクロプルーデンス政策の
性格, ②プルーデンス規制監督の主体, ③規制監督対象として ｢システム上重要金融機関
()｣ の強調, そして④金融政策と時間軸政策の問題について以下で簡略にのべる｡
まず, マクロプルーデンス政策の性格について, マクロ健全性監督がシステムリスクを防止
して金融安定を実現するためには財政政策, 通貨政策など他のマクロ経済政策との体系的な整
合性と密接な連関が必要である｡ マクロ健全性監督政策がマクロ経済政策との関連の中でも中
立性を確保するためには金融監督当局の過度な恣意性を排除できる準則による監督 (
) が重要な論点になる｡ 一方, マクロ健全性政策の機能が円滑に作動するた
めにはミクロ規制監督と整合的関係をいかに確保・確立するのかも論点になる｡ さらにマクロ
プルーデンス政策は金融監督体系の諸要素と一貫性を維持する体系として全体的な統合性を整
システムリスクと金融規制監督政策の体系
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表 プルーデンス政策の領域ミクロ健全性とマクロ健全性
区分 	 
	
監督目標 ＊システムリスクの防止・緩和
＊金融システムの全般のリスク監督
＊個別の金融仲介機関のリスク制限・
緩和
＊個別金融機関の健全性の維持監督
最終目標 実物部門の産出 () コストの回避 消費者 (預金者・投資者)の保護
リスク認識 ＊リスクモデルにおいて, 部分的に内
生的に発生
＊金融機仲介関間のリスク重要
＊リスクのモデルにおいて, 外生的リ
スク｡
＊金融機仲介関間のリスク対象外
プルーデンス
監督方式
＊システムリスクや

＊個別の金融仲介機関のリスク

～セーフテイーネット事後対応破綻処
理制度～個別の破綻処理の遂行
えることや包括的なシステム整備など現実的に限界がある｡
第に, マクロプルーデンス規制監督の体制を確立するためには, 規制監督政策の ｢担当主
体｣ を明確に設定することが求められる｡ 特にプルーデンス政策と通貨政策は密接な相互補完
関係をもつことから, 中央銀行と金融監督当局間の関係設定が非常に重要な論点の一つになる｡
最近危機以後主要国での議論でも, マクロ健全性規制監督政策の主体を巡る金融監督機構と中
央銀行間の関係設定が争点になり, 金融規制監督政策体系の全般の改編で拡大している傾向が
ある｡ マクロプルーデンス政策の主体を巡る議論を図式的に単純化すれば, ①既存金融規制
監督機構, ②中央銀行, ③両主体間の調整機構の設立など規制監督政策体系の組み合わせが
重要な論点になる｡
第に, ｢システム上重要金融機関 ()｣ に対する規制監督対応を差別化する基本的な構
造が	
() で提案された｡ これは金融システムに及ぼす影響の水準により個
別金融仲介機関を～個グループで区分して規制監督水準を差別化して適用するという考え
方であり, システムにおける重要度を決める要素が何か, どの方法で測定すべきるのか, など
実務的な問題が政策実施における論点になっている｡ に対する規制監督強化のための具
体的な監督政策手段として, 追加資本規制 (


) とその他規制手方がプルーデ
ン政策の実施における重要な争点として議論されている｡
第に, インフレ率が安定的にゼロ以上になるまで量的緩和を続けるという ｢時間軸政策｣
により政策金利の先行き見通しが安定して, リスクプレミアムの縮小を通じて資産価格の変動
が抑えられた｡ このように市場の期待に強く影響を受ける金融政策は, 金融市場のボラテイリ
テイーの抑制には強力な効果を発揮する反面, 長期的には金融システムを変えて不安にさせる
という負の効果も持つのである｡
第章 まとめ
本稿では, 金融危機と金融安定の問題に対応する金融規制監督政策の体系を検討するために,
システム観点を考慮した新しい基本モデル, 金融会計フレームワークを導入し, システムリス
クと金融仲介部門のバランスシートとの関連性を論じた｡ マクロプルーデンス政策の体系と規
制監督政策については, マクロ健全性規制の仕組み, 監督の担い手, 政策手法など金融安定政
策の体系に関わる主要な論点を, 金融会計リスクモデルと関連されつつ, 包括的に検討した｡
金融システム視点の金融会計フレームワークに注目したマクロファイナンス関係として, 次の
つの結論が確認された｡ () 金融仲介部門の全体水準において, 資本と負債がレバレッジ主
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体の間で相殺されることから, 最終借入手への総借金は, 金融仲介部門内の総資本, あるいは,
金融仲介部門の外からの借り入れ (非金融部門の総借入) から調達されないといけない｡ ()
最終借り手への総借入額あるいは総信用供給は, 金融仲介部門からの総資本と金融仲介部門の
外の主体から借入 (預金や証券化負債など) を通じて調達しないといけない｡ () 金融仲介機
関らが, 仲介部門外の信用提供者から資金の割合を増加させるにつれ, 金融仲介部門のレバレッ
ジは増加する｡ () 最終的借り手への総借入量 (総信用供給) は, 個別の金融仲介機関の資本
とレバレッジのプロファイル (マトリクスの中身), そして資金調達源 (ファイナンス方法の選
択やその性質)などの関数である｡ () 最終的な借入側への信用提供総額の中, 非金融仲介部
門から調達されるシェアは国内と海外部門などつの主体から調達される｡ () 金融仲介部門
のコア負債は, 非金融仲介部門の一主体である家計部門からの預金などからなるので, そのコ
ア負債の増加に関して, 家計部門の富とともに総預金が急速には増えないのが事実である｡ こ
のような事実を所与とすると, 景気のブーム期ときには, 仲介機関がデットファイナンスによ
り資金調達を通じレバレッジが増加し, 運用財産である総資産も急速に増える｡ その結果, 総
負債の中でコア負債が占める比率は減ることになり, 非コア負債が増える｡ したかって, 景気
のブーム期には, 金融仲介部門内の仲介機関間相互の貸出や借入により相互リスク露出
(		
	
) が一層増えることになる｡
また本稿において, ｢マクロプルーデンス政策 (
)｣ はつの政策主
体の構成を基準としてつに分類し, それぞれの定義を定めた｡ まず政策主体のつとしての
｢中央銀行
｣ が担る ｢マクロ健全性監視機能｣, ｢狭義の金融安定機能｣, またも
う一つの政策主体としての ｢金融監督機構
｣ が担る ｢マクロ健全性監督
機能｣ からなることなどを議論した｡
歴史的な金融危機からの教訓として得られたものの一つに, 従来のミクロ健全性監督だけで
は金融システム安全性を維持するのに限界があるので, マクロ健全性政策に対する基本枠組み
を再検討し, 経済安定や成長のために金融安定の政策体系の再構築とマクロプルーデンス政策
の実行を効率的に遂行しなければならないという問題認識がある｡
マクロプルーデンス政策体系設計の際, 規制監督政策の裁量的運用により副作用がもたらさ
れる側面にも留意する必要がある｡ マクロプルーデンス政策は景気状況により異なる規制強度
を適用するなど多少の裁量的要素を持っていることを考慮し, 他政策目標と相反する場合, 金
融システムの安全性をかえって阻害するからである｡ したがって, 金融安定の維持を目指すマ
クロプルーデンス政策は裁量よりはできるだけ準則の形態で運用しながら, さらに市場規律な
ど補完機能も考慮した体系の再構築が必要であると考えられる｡ その際, システムリスクが金
システムリスクと金融規制監督政策の体系
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融仲介分門内に分散・連係している仕組み (システム構造)がリスクを波及または増幅させる
メカニズムにも把握・理解する必要がある｡ そのために, ｢リスクベースバランスシート｣ や
｢コンテインゼント資産｣ あるいは ｢条件付き請求権 (	
)｣ の見方をミクロ視
点からマクロ視点へ変えることも重要である｡
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